对我国金融宏观调控传导动力机制的思考 by 阙水深
































































































































































































① 见 《中华人民共和国中国人民银行法 》 第一章第二条
。
② ③ 见 《中华人民共和国商业银行法 》 第一章第四条和第八条
。
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为出发点和归宿点
。
调控指令和调控信号的传递由硬化的利益约束机制来保证
。
硬化的利益
约束机制驱动商业银行及其它金融机构对调控的政策意向和调控信号作出敏捷的反应
,
使调
控信号直接传递到生产和流通中去
,
并促使各经济实体作出相应的反应
,
以实现金融宏观调
控的目标
。
最后
,
金融宏观调控间接化
。
中国人民银行不是通过直接的行政手段和指令性的
综合信贷计划与现金出纳计划进行调控
,
而是通过统一完善的金融市场操作诸如存款准备金
率
、
公开市场业务
、
贴现率政策等在内的间接调控手段
,
在硬化的利益约束和健全的金融法
律约束下
,
并有 限地借助于行政手段的辅助
,
来实现对商业银行及其它金融机构的调节
,
以
实现金融宏观调控 目标
。
因此
,
适应于市场金融体制下金融宏观调控的传导动力机制只能是
在多层的物质利益机制约束下
,
调控主体的政策意 向和调控信号的传递与反馈呈纵横交错循
’
环
。
我们把市场金融体制下金融宏观调控的传导动力机制横切为传导系统和动力系统两个部
分进行剖析
。
适应于我国市场金融体系下金融宏观调控的传导系统分为两个层次
。
第一层次
是作为金融宏观调控主体的中国人民银行在既定的调控目标下的政策意向和调控信号的纵向
传递和反馈
。
中国人民银行根据一定时期国家宏观经济决策和管理意向
,
国民经济发展速度
和结构
、
金融市场上资金供求状况和价格水平
、
货币供应量等信息
,
直接插手于金融市场
,
有
效地操作金融宏观调控手段
,
以影响商业银行的准备金和金融市场上的资金供求与价格体系
,
进而影响整个社会的资金供求规模
、
结构和货币供应呈的大小
,
从金融方面保证社会总供给
和总需求的平衡
。
中国人民银行在金融市场上操作的调控手段既可以是单项的
,
也可以是各
种调控手段的综合运用
,
同时与财政调控手段相协调
。
譬如
,
一定时期的经济发展速度和结
构客观上要求金融市场上增加或者减少资金供给
,
而财政调控手段无法弹性操作的条件下
,
中
国人民银行可根据存款准备金率
、
重贴现政策
、
公开市场业务等手段的性能和作用范围
,
通
过金融市场
一
单项操作或综合交错运用
,
并适当配以辅助性的调控手段
。
在商业银行有足够的
超额准备而同时要求在短期内全面强制性地影响商业银行资金供求的情况下
,
则 中国人民银
行可操作存款准备金率和公开 市场业务
。
一方面
,
中国人民银行降低或提高商业银行缴存人
民银行存款准备金 比率
,
变大或者变小货币乘数
,
使商业银行上缴人民银行的法定准备金量
减少或者增加
,
从而增加或减少商业银行的超额准备
,
提高或降低其放款和创造信用的能力
。
另一方面
,
中国人民银行在金融市场上公开买进或卖出有价证券
,
增加或减少商业银行的超
额储备
,
同时扩张或收缩其对企业的贷款和投资
,
并在差别利率政策
、
贷款限额及可供选择
的信用管制配合下
,
使信用规模适量地保持在经济发展的速度和结构客观要求的水平上
。
这
个层次调控信号传递的程序是
:
中国人民银行~ 金融市场~ 信贷规模的扩张或者收缩
;
其反
馈程序是
:
信贷规模的扩张或收缩~ 金融市场~ 中国人民银行
。
金融宏观调控传导系统的第二个层次是调控信号和有关信息的横向传递
。
这个层次的传
递通道是在金融活动中作为金融宏观调控客体的商业银行和其它金融机构相互间与在金融市
场活动中的经济实体之间的联结而形成的
。
商业银行
、
其它金融机构
、
企业法人及个人通过
金融市场的资金供求
、
价格水平竞争等经济参数和行为相互传递调控信号
,
并反馈其行为转
换信息
。
在金融宏观调控的实际运作中
,
调控信号和其它信息的纵向传递与横 向传 导是交错
在一起的
。
中国人 民银行的政策意向和调控信号通过第一层次的纵 向传递
,
经过金融市场的
变换输人商业银行
、
其它金融机构
、
企业法人和个人
,
它们各 自在市场活动中获得的信息是
其行为共同作用的结果
。
由于调控信号和其它信息传导方式的纵横交错
,
使某一个具体的信
息活动无法从纵向传递和横向传导中截然分开
。
调控信号和信息的纵向传递通常融合着横向
流动
; 而横向传导又渗进了纵向活动的因子
。
正是这种纵横交错的传导信息网
,
把中国人民
银行
、
商业银行
、
其它金融机构
、
企业法人和个人有机地联结成为一个整体
,
使金融宏观调
控有序地进行
。
适应于我国市场金融体制下金融宏观调控的动力系统是多层次的物质利益机制
。
它包括
国家总体利益
、
企业法人利益
、
个人利益及其相互间的利益分配关系
。
多层次的物质利益机
制是金融宏观调控信号传导线路畅通的保证
,
贯穿于金融宏观调控运行过程的始终
。
从始点
上看
,
中国人 民银行从国家的总体利益出发
,
灵活地操作调控手段
,
通过金融市场上的利益
格局变化趋向来影响商业银行及其它金融机构
。
在硬化的物质利益约束下
,
各商业银行及其
它金融机构为了保证其自身的最大利益或尽量减少其自身利益的损失
, ,
它们会及时地在货币
资金价格
、
资产负债结构和数量等方面进行调整
,
进而影响到企业法人和社会公众的经济利
益
,
使他们改变其投资结构
,
调整货币资金的供求数量和现有货币资金的使用结构
,
最终引
起整个社会货币资金的供求数量
、
投向及使用结构的变化
,
使宏观经济利益发生改变
。
正是
层层物质利益的驱动
,
使中国人民银行的政策意向和调控信号通过金融市场的媒介迅速传递
到微观经济活动领域
。
因此
,
在金融宏观调控过程中
,
始终是在健全的金融市场体系的媒介
下
,
以金融宏观调控客体
、
企业法人 和个人的物质利益为动力
。
没有硬化的物质利益的驱动
,
调控信号的传递会受到阻碍或者被扭曲
。
我国市场金融体制下金融宏观调控的传导动力机制的运行以健全的金融宏观调控组织结
构为前提
。
首先
,
作为调控主体的中国人民银行在国务院领导下能独立地行使调控职能
。
它
能根据一定时期国家宏观经济政策和经济发展的客观需要
,
决定和执行货币发行的数量
,
灵
活 自主地调节货币资金的供求
,
为经济增长提供适宜的金融环境
。
它能在国务院领导下独立
地制订和执行货币政策
,
灵活自如地选择操作金融宏观调控手段
。
它能在法律保障和授权下
,
独立地行使对金融机构和金融市场的管理
、
控制和制裁等的权力
。
它有权对金融市场的交易
、
金融机构的建立和撤并及其经营业务活动和经营状况实行管理
、
控制和检查
,
对违反金融法
规的一切经营活动或机构给予相应的制裁
。
其次
,
作为调控信号接受
、
再传递和反馈的调控
客体是一个完整的体系
。
它包括商业银行
、
政策性银行和非银行金融机构
。
其中商业银行是
这个体系的核心
,
其利益约束机制是否硬化及对人民银行调控信号的接受和传导是否灵敏
,
决
定着调控机制是否有效地进行和调控 目标的实现
。
各商业银行在遵守国家法规和在中国人民
银行的监督下实行业务交叉
,
公平竞争
。
它们以经营企业法人和个人存贷款为主要业务
,
以
利润为首要 目标
。
最后
,
作为金融宏观调控主体和客体相关联的媒介的金融市场是调控主体
操作调控手段的基础
,
它是一个开放的
、
多层次的
、
统一规范的
、
按照供求规律和价值规律
的要求运行
、
包括货币市场
、
资本市场
、
外汇市场在内的市场体系
。
在这个体系中的金融交
易工具齐全规范
,
市场价格体系完善合理
,
既有利于促进各种金融交易工具的充分流动性
,
同
时又有利于保证人 民银行进人市场调节价格体系的有效性
。
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